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ประเดน็ท่ีซบัซ้อนในการบริหารหน้ีสาธารณะ 

ปกรณ์  วชิยานนท ์
สถาบนัวจิยัเพื่อการพฒันาประเทศไทย 

 

บทน า 

ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา ประเทศอุตสาหกรรมเป็นจ านวนมากได้ประสบทัง้ปัญหาเศรษฐกิจ
ตกต ่ าและปัญหาหนี้สาธารณะอย่างรุนแรง ทัง้นี้  รวมถึงสหรฐัอเมรกิา ญี่ปุ่ น และหลายประเทศใน 
ยโูรโซน ตวัอย่างเช่น อตัราส่วนหนี้สาธารณะของญี่ปุ่ นพุ่งสูงถงึ 229% ของ GDP ในปี 2554 ในขณะที่
ของกรซีและอิตาลีก็สูงเช่นกัน (160% และ 120% ตามล าดับ) สิ่งที่น่าแปลกใจอีกประการหนึ่งคือ 
แม้สหภาพยุโรปจะมีกฎเกณฑ์ควบคุมส่วนขาดดุลงบประมาณไม่ให้เกิน 3% ของ GDP และ 
หนี้สาธารณะคงค้างไม่ให้เกิน 60%  ของ GDP แต่ประเทศสมาชิกและญี่ปุ่ นก็ได้ด าเนินมาตรการ 
การคลงัในหลายรูปแบบเพื่อพยุงฐานะของประชาชนและเศรษฐกิจส่วนรวม มาตรการและสวสัดกิาร
เหล่านี้ได้ก่อให้เกิดทัง้ค่าใช้จ่ายและหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้น พร้อมทัง้กระตุ้นให้ประชาชนเรยีกร้องให ้
รฐัด าเนินมาตรการเหล่านัน้อย่างต่อเนื่องหรอืช่วยเหลอืมากขึน้ดว้ยซ ้า กล่าวอกีนัยหนึ่งคอื บทบาทของ
มาตรการการคลังได้เปลี่ยนไปจากที่เป็นเครื่องมือส าหรบัแก้ไขปัญหาในระบบเศรษฐกิจชัว่คราว
กลายเป็นเครื่องมอืถาวรตามที่ประชาชนต้องการ และในยามที่ร ัฐไม่สามารถหารายได้ให้เพยีงพอต่อ
รายจ่ายและภาระหนี้ เก่า รัฐก็จ าเป็นต้องก่อหนี้ ใหม่สะสมเพิ่มเติมหรือเข้าสู่วงจรอุบาทว์ของ  
หนี้สาธารณะ 

สถานการณ์ของไทยก็คล้ายคลึงกับเรื่องน่าเศร้าข้างต้น แม้ว่าอตัราส่วนหนี้สาธารณะและ 
ส่วนขาดดุลงบประมาณต่อ GDP ของไทย (41% และ 4% ตามล าดบั) ยงัต ่ากว่าของประเทศในยโูรโซน
มาก แต่พรรคการเมอืงหลายพรรคกพ็ึ่งเงนิของรฐัในการด าเนินมาตรการประชานิยมหลายรูปแบบเช่น 
รบัจ าน าขา้ว ซือ้รถคนัแรก รถประจ าทางฟร ีช่วยธุรกจิขนาดเลก็และชาวนารายได้ต ่าใหส้ามารถเข้าถงึ
แหล่งสนิเชื่อ ก่อนที่จะหาช่องทางบรหิารหนี้สาธารณะที่เหมาะสม เราควรทบทวนบทบาทพื้นฐานของ
หนี้สาธารณะในประเทศต่างๆ ประการแรก เงินกู้เหล่านั ้นท าหน้าที่เสริมรายได้จากภาษีอากร  
เพื่อน าไปใช้ในกิจกรรมสาธารณะและโครงสรา้งพื้นฐาน ประการที่สอง เงนิกู้เหล่านัน้ท าให้รฐัสามารถ
ด าเนินมาตรการการคลังเพื่อสร้างเสถียรภาพให้แก่การเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจ ประการที่สาม 
พนัธบตัรรฐับาลมกัท าหน้าทีเ่ป็นตวัเชื่อมเงนิออมกบัเงนิลงทุนและบรโิภค นอกจากนัน้ พนัธบตัรของรฐั
ยงัเป็นเครื่องมอืที่ทุกฝ่ายเชื่อมัน่พอที่จะท าหน้าที่เป็นแกนหลกัส าหรบัการกู้ยมืและลงทุนหรอืปรบั 
สภาพคล่องผ่านตลาดรองอกีดว้ย 
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ตาราง: หน้ีสาธารณะคงค้าง/GDP ในปี 2555 (หน่วย: รอ้ยละ) 

กรซี 160.81 สงิคโปร ์ 100.79 
อติาล ี 120.11 มาเลเซยี 52.56 
โปรตุเกส 106.79 ไทย 41.69 
ไอรแ์ลนด ์ 104.95 ฟิลปิปินส ์ 40.47 
สเปน 68.47 อนิโดนีเซยี 25.03 
    
ญีปุ่่ น 229.77 ลาว 57.36 
สหรฐัอเมรกิา 102.94 พมา่ 44.32 
ฝรัง่เศส 86.26 เวยีดนาม 37.97 
คานาดา 84.95 เขมร 28.60 
องักฤษ 82.50   
เยอรมนันี 81.51 สงิคโปร ์ 100.79 
นิวซแีลนด ์ 37.04 ไตห้วนั 40.80 
จนี 25.84 เกาหลใีต ้ 34.14 
ออสเตรเลยี 22.86 ฮ่องกง 33.86 
แหล่งทีม่า: Eurostat 

 

กฎข้อบงัคบัของไทยและข้อบกพร่อง 

บทบาททีส่ าคญัของหนี้สาธารณะในประเทศต่างๆ ดงัทีก่ล่าวขา้งตน้คงท าใหห้ลายฝ่ายขอ้งใจว่าแล้ว
ในกรณีของไทย เรามกีฎเกณฑค์วบคุมหรอืไม่ และกฎเกณฑเ์หล่านัน้รอบคอบเพยีงพอไหมทีจ่ะชว่ยใหไ้ทยไม่
ป ร ะ ส บ ภ า ว ะ วิ ก ฤ ติ ห นี้ ส า ธ า รณ ะดั ง เช่ น ป ร ะ เท ศ ใน ยุ โ รป แ ล ะญี่ ปุ่ น  ก ฎ เกณ ฑ์ เห ล่ า นั ้ น  
มดีงัต่อไปนี้ 

(1) ตาม ม.9 ทว ิพ.ร.บ. วธิกีารงบประมาณ ปี พ.ศ. 2502 ในแต่ละปีงบประมาณ รฐัจะกูไ้ดไ้ม่เกนิ 
20%  ของงบ ป ระม าณ รายจ่ าย ป ระจ า ปี แ ล ะ ไม่ เกิน  80%  ขอ งงบ รายจ่ ายช า ร ะคืน ต้ น เงิน กู ้ 
(อกีนยัหนึ่งคอื รฐัสามารถกูเ้งนิมาต่ออายหุนี้เกา่ได)้ 

(2) ตาม ม.3 พ.ร.บ. การกู้จากต่างประเทศ ปี พ.ศ. 2519 ในแต่ละปีงบประมาณ รฐัจะกู้จาก
ต่างประเทศไดไ้มเ่กนิ 10% ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 

(3) อัตราส่วนภาระหนี้ ของรัฐสู่แหล่งเงินทุนทัง้ในและนอกประเทศต้อง ไม่เกิน 13% ของ 
งบรายไดป้ระจ าปีงบประมาณนัน้ๆ 
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(4) อัตราส่วนภาระหนี้ ต่ างประเทศต้องไม่ เกิน 9%  ของรายได้ เงินตราต่างประเทศจาก 
การสง่ออกสนิคา้และบรกิาร 

(5) ตาม ม.30 พ.ร.บ. เงนิตรา ปี พ.ศ. 2501 รฐัตอ้งมทีุนส ารองเงนิตราต่างประเทศไม่ต ่ากว่า 60% 
ของธนบตัรทีอ่อกใช ้

กฎขอ้บงัคบัทีก่ล่าวขา้งตน้อาจชีแ้นะว่าประเทศไทยระมดัระวงัตวัพอทีจ่ะสามารถหลกีเลีย่งปัญหาหนี้
สาธารณะได ้แต่หากศกึษาอยา่งละเอยีดถีถ่ว้นจะพบว่ากฎเกณฑเ์หล่านัน้มชีอ่งโหว่หลายประการ ดงัเชน่ 

(1) ขอ้ผกูพนัทางการเงนิของรฐัวสิาหกจิมขีอ้จ ากดัแต่เพยีงวงเงนิทีร่ฐัค า้ประกนั ตวัอย่างเช่น หาก
องคก์รมหาชนเป็นบรษิทัจ ากดัหรอืสถาบนัการเงนิ จ านวนวงเงนิค ้าประกนัทัง้สิน้ในแต่ละปีงบประมาณจะตอ้ง
ไ ม่ เ กิ น  1 0 %  ข อ ง ง บ ป ร ะ ม า ณ ร า ย จ่ า ย  ใ น แ ต่ ล ะ ก ร ณี ห า ก ผู้ กู้ เ ป็ น บ ริ ษั ท จ า กั ด  
จ านวนเงนิค ้าประกนัจากรฐัจะต้องไม่เกนิ 6 เท่าของเงนิกองทุนของบรษิทันัน้ๆ หากผูกู้เ้ป็นสถาบนัการเงนิ 
ขอบเขตการประกนัเท่ากบั 4 เท่าของเงนิกองทุน แต่ หากองค์กรมหาชนผูกู้เ้ป็นหน่วยงานอื่นๆ (เช่น กฟผ., 
กฟภ., กปน., กปภ., ขสมก., รฟท., กสทช., ทโีอท)ี ไม่มขีอบเขตของจ านวนเงนิทีร่ฐัสามารถเขา้ค ้าประกนั 
แ ส ด ง ใ ห้ เ ห็ น ว่ า รั ฐ ใ ห้ ค ว า ม ส า คั ญ เ ป็ น พิ เ ศ ษ แ ก่ กิ จ ก า ร ส า ธ า ร ณู ป โ ภ ค เ ช่ น  
การลงทนุและการด าเนินงานดา้นไฟฟ้าและน ้าประปา รวมไปถงึการโทรคมนาคมและขนสง่ 

(2) ในบางปี รฐัได้ออกพระราชก าหนดเปิดโอกาสใหกู้เ้งนิเพิม่เตมิดว้ย เช่น พรก. กูเ้งนิเพื่อฟ้ืนฟู
และเสรมิสรา้งความมัน่คงทางเศรษฐกจิ พ.ศ. 2552 (400,000 ลา้นบาท), พรก. ใหค้วามช่วยเหลอืแก่ผูท้ีไ่ดร้บั
ความเสยีหายจากอุทกภยั พ.ศ. 2555 (300,000 ล้านบาท), พรก. ส่งเสรมิการประกนัภยัพิบตัิ  พ.ศ. 2555 
( 5 0 , 0 0 0  ล้ า น บ า ท ) ,  พ ร ก .  ว า ง ร ะ บ บ น ้ า  พ . ศ .  2 5 5 5  ( 3 5 0 , 0 0 0  ล้ า น บ า ท ) ,  
พรก. ช่วยเหลือกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูและพฒันาระบบการเงนิ พ.ศ. 2555 แม้กฎหมายเหล่านี้อาจจะฟังดูมี
เหตุผล แต่กฎหมายเหล่านี้กอ็าจจะขดัแยง้กบั ม. 9 ทว ิทีจ่ ากดัการกูเ้งนิของรฐัไมใ่หเ้กนิ 20% ของงบประมาณ
รายจ่าย ซึง่สามารถกอ่ปัญหาหนี้สาธารณะแกป่ระเทศไทยได ้

(3) มาตรการประชานิยมของรฐัซึ่งเป็นที่แพร่หลายมากเช่น รถคนัแรก บ้านหลังแรก ประกัน
สุขภาพ 30 บาท รถเมล์ฟรี และจ าน าข้าว ก่อให้เกิดรายจ่ายหรือสร้างแรงกดดันทางการเงินแก่ร ัฐ  
เป็นอนัมาก จนอาจท าใหร้ฐับาลไทยตดิปัญหาวงจรหนี้อุบาทวด์งัเชน่ที่ไดเ้กดิขึน้ในหลายประเทศแถบยโุรป ซึง่
ร ัฐได้ป ระสบ ปัญหาในการกู้ เงินก้อน ใหม่ เพื่ อมาชด เชยส่วนขาดดุ ล  เนื่ องจากความ น่ าเชื่ อถือ 
ทางเครดติของรฐัตกต ่าลงเพราะฐานะทางการเงนิของรฐัสัน่คลอน 

(4) แมร้ฐับาลไทยจะไดป้ระกาศเพดานหนี้สาธารณะต่อ GDP ว่าตอ้งไม่ใหเ้กนิ 50% หรอื 60% แต่
ขอบเขตนี้กย็งัไมอ่อกมาเป็นกฎหมาย จงึอาจเกดิปัญหาทีน่่าวติกได้ 

 

ช่องทางปรบัปรงุและเหตผุล 

(1) สิ่งที่ส าคัญเป็นอย่างยิ่งในการบริหารหนี้สาธารณะคือ ความยัง่ยืนทางการคลัง (fiscal 
sustainability) คุณสมบัตินี้หากรักษาไว้ได้อย่างต่อเนื่องจะท าให้ร ัฐสามารถเข้าช่วยเกื้อหนุนหรือแก้ไข 
ปัญหาการเติบโตของเศรษฐกิจให้มีเสถียรภาพ หลายประเทศ (เช่น อินโดนิเซีย) เชื่อมัน่ในหลักเกณฑ ์
Maastrict ที่ จ า กัด ส่ ว น ข าด ดุ ล ทั ้ง สิ้ น ข อ งรัฐ  (consolidated) ใน ดุ ล เงิน ส ด  (overall cash balance)  
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ไม่ให้เกิน 3% ของ GDP ทุกปี และอัตราส่วนหนี้สินของรัฐบาลกลางรวมกับรัฐบาลท้องถิ่นแล้วต้อง 
ไมเ่กนิ 60% ของ GDP กฎนี้จะชว่ยสรา้งความยัง่ยนืทางการคลงัและขจดัชอ่งโหว่ทีก่ล่าวถงึขา้งตน้ดว้ย เพราะ
ความหมายของ “ส่วนขาดดุลทัง้สิ้นของรฐั” และ “ดุลเงนิสด” ครอบคลุมถึงรายได้รายจ่ายทัง้ในและนอก
งบประมาณของรฐับาลทกุระดบัและรฐัวสิาหกจิ 

(2) ในการจ ากดัหนี้ให้เหมาะสม รฐัควรศึกษาความสามารถในการช าระหนี้อย่างละเอยีดในแง่    
มหภาค ตัวอย่างของปัจจัยที่เกี่ยวข้องได้แก่รายได้ในอนาคตจากภาษีอากรและโครงการที่พึ่งเงินกู ้  
รฐัมขีอบเขตของความสามารถในการช าระหนี้เช่นเดยีวกบัหน่วยงานอื่นๆ เพราะไม่สามารถเขา้พึ่งธนาคาร
กลางได้เสมอไปเนื่องจากอาจขดัแยง้กบันโยบายเขม้งวดทางการเงนิ ทางด้านภาษีอากรกเ็ช่นกนั  รฐัอาจไม่
ส า ม า ร ถ เพิ่ ม ขึ้ น ไ ด้ ต า ม ใจ ช อ บ เพ ร า ะ อ า จ ป ร ะ ส บ อุ ป ส ร ร ค ท า งก า ร เมื อ ง  น อ ก จ า ก นั ้ น  
รฐัอาจออกพนัธบตัรกูเ้งนิจากนักลงทุนภายในและ/หรอืนอกประเทศได้ล าบาก หากระดบัความน่าเชื่อถอืทาง
เครดิตของรฐัในขณะนัน้ลดต ่าลง หลกัการหนึ่งที่จะช่วยให้รฐัปลอดภัยทางการเงนิคือกระจายภาระหนี้ใน
อนาคตให้ไม่กระจุกตัวในช่วงใดช่วงหนึ่ ง  และท าตามข้อผูกพันทางการเงินอย่า งสม ่ าเสมอและ 
ตรงต่อเวลา 

(3) ประสทิธภิาพของการใชเ้งนิกูเ้ป็นปัจจยัทีส่ าคญัมากและสง่ผลกระทบโดยตรงต่อความสามารถ
ในการช าระหนี้  ดังนั ้น เมื่อรัฐท าการจัดสรรเงนิกู้ ควรให้ความส าคัญเป็นพิเศษแก่โครงการลงทุนที่มี
ประสทิธภิาพสงูและกอ่ความเสีย่งต ่า กูเ้งนิเพือ่โครงการลงทนุมกัคุม้กว่ากูเ้งนิเพือ่มาตรการประชานิยม 

(4) การที่จะใช้ทรพัยากรเงนิกู้ให้มปีระสทิธิภาพเพียงพอ มกัต้องพึ่งการประสานงานและความ
ร่วมมือที่ดีระหว่ างหลายหน่วยงานที่ เกี่ยวข้องของทั ้งภาครัฐ และเอกชน  การประสานงานและ 
ความร่วมมอืเช่นนัน้จะช่วยสรา้งผลประโยชน์ทีส่งูขึน้ตามขนาดของการลงทุน (economy of scale) ตวัอย่างที่
เหน็ไดช้ดัในแงน่ี้คอื โครงการโทรคมนาคมและขนสง่ ซึง่ครอบคลุมทัง้การวางแผนช่องทางทีร่อบคอบ เลอืกใช้
วธิตีดิต่อสือ่สารขนสง่ทีถ่กูตอ้ง รวมทัง้ก าหนดตารางเวลาทีเ่หมาะสมดว้ย 

(5) ตารางเวลา (time profile) นับเป็นมติิที่ส าคญัมากในการบรหิารหนี้สาธารณะในหลายแง่มุม 
นอกเหนือจากรฐัจะต้องพจิารณาความตอ้งการใชเ้งนิกูใ้นช่วงเวลาต่างๆ ของหลายหน่วยงานแล้ว รฐัยงัต้อง
พจิารณาโครงสรา้งภาระหนี้ผกูพนัทีไ่ดก้่อไวแ้ลว้ในอดตีอกีดว้ย เพราะมจีุดประสงคท์ีจ่ะเลอืกอายุของหนี้ใหม่
ให้ เห ม า ะส ม ใน แ ง่ที่ ภ า ร ะห นี้ ให ม่ แ ล ะห นี้ เก่ า ไม่ เก า ะก ลุ่ ม ใน ช่ ว ง เว ล า ใด ม าก เป็ น พิ เศ ษ 
ในอนาคต การหลกีเลีย่งสถานการณ์เช่นนัน้จะช่วยลดโอกาสทีจ่ะประสบปัญหาหนี้ นอกจากนัน้ การตดิตาม
โครงสร้างภาระหนี้อย่างใกล้ชดิประกอบกบัสภาพตลาดเงนิทุนของโลกจะช่วยชี้แนะหรอืเปิดโอกาสให้รฐั
ปรบัปรงุโครงสรา้งภาระหนี้สาธารณะใหด้ขี ึน้ โดยการกูเ้งนิใหม่มาช าระหนี้เก่าก่อนก าหนดหรอืเพื่อต่ออายุหนี้
เกา่ในสกลุเงนิเดมิหรอืใหมใ่หเ้หมาะสมและทนัต่อเหตุการณ์ 

(6) สิง่ทีส่ าคญัอกีประการหนึ่งในการบรหิารหนี้สาธารณะคอื ความสอดคลอ้งกบันโยบายการเงนิ
และอตัราแลกเปลีย่น เพราะทัง้สามมาตรการนี้สมัพนัธ์กนัอย่างใกลช้ดิ ตวัอย่างทีเ่หน็ได้ชดัคอื เงนิทุนทีไ่หล
เขา้จากต่างประเทศในชว่งไตรมาสแรกของปี พ.ศ. 2556 นี้ มเีป็นจ านวนมากทีเ่ขา้มาซื้อพนัธบตัรออกใหมข่อง
รฐัทีผู่กผลตอบแทนกบัอตัราเงนิเฟ้อ จงึมสี่วนผลกัดนัใหค้่าเงนิบาทสูงขึ้นอย่างรวดเรว็มาก (3.4%) ภายใน
ระยะเวลาไม่ถึง 3 เดือนจากปลายปี พ.ศ. 2555 ดงันัน้ การประสานงานทัง้ในแง่เวลาและปรมิาณระหว่าง
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มาตรการการคลงั การเงนิ และอตัราแลกเปลีย่นจงึเป็นเรื่องทีส่ าคญัมากและตอ้งตดิตามอย่างใกลช้ดิ เพื่อมใิห้
เกดิผลกระทบในแงล่บระหว่างกนัและกนั 

ข้อ เสนอแนะทั ้ง  6 ป ระการที่ กล่ าวข้างต้นแสดงให้ เห็นถึงความซับซ้อน ในการบริห าร 
หนี้สาธารณะ แมก้ระนัน้กต็าม รฐัยงัคงควรทีจ่ะพยายามปรบัปรุงขบวนการต่อไปเพือ่หลกีเลีย่งภาวะวกิฤตขิอง
หนี้สาธารณะ ที่กล่าวเช่นนี้ เป็นเพราะประสบการณ์ของต่างประเทศได้ให้บทเรยีนไว้อย่างชดัเจนว่า เมื่อ
ประเทศใดประสบภาวะวกิฤติหนี้สาธารณะแลว้ ความน่าเชื่อถอืทางเครดติทีล่ดต ่าลงและความเชื่อมัน่ของนัก
ลงทนุทีส่ ัน่คลอนจะท าใหก้ารแกไ้ขปัญหาเศรษฐกจิของประเทศนัน้ๆ กนิเวลายาวนานเป็นอนัมาก 


